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１．はじめに
低迷する日本経済の再生に果たすべき金融政策の役
割やその効果について、識者の間で大きな議論を呼ん
でいる。その概要は次の点にある。
一方の主張は、金融政策の効果を重要視する意見で
ある。過去10年以上にわたる景気低迷にはいくつかの
要因があるとしても、最大のものは、バブル崩壊が明
らかになり始めた後、金融緩和の時期が遅れたこと、
緩和が十分でなかったこと、政策に一貫性がなかった
ことにあると分析し、かなり手遅れの面もあるが、そ
れでもインフレ目標を定めた金融の量的緩和を思い切
っておこなうべきとする意見である。経済の均衡回復
には、需要と供給両面からの対策があるが、この主張
は需要面を重視し、需要創出には通貨供給量が決定的
に重要な役割を果たすとする意見である。これをかり
に金融原理主義派としよう。
他方は、金融政策の重要性は認めつつも、金融政策
のみでは限界があるし、その要である日銀はすでにや
るべきことを十分にやっているが、効果は極めて限定
的であることから、低迷脱出には、構造改革や不良債
権処理といった供給面からの対策も不可欠だとする主
張である。これを金融原理懐疑派としよう。
この議論の過程でさらにいろいろな問題点が浮き彫
りになっている。例えば、良い物価下落がありうるか
どうか、名目金利と実質金利の違い、金融政策とりわ
け量的緩和が具体的にどのようなプロセスを経て実体
経済に影響を及ぼしていくのかという、トランスミッ
ション・メカニズムの問題などである。これらの議論
の分岐点は、経済学の最先端で論議されている点、あ
るいは現在の経済学の限界を超えた問題点も含み、そ
れらを学問的正確さも踏まえて解説することは容易で
はないが、38年間銀行員として、生きた経済を相手に
してきた筆者が、一人の消費者としての目線で概観し、
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それらの争点が景気低迷脱出の手段としてどのような
意味合いを持つかを検討してみたい。
２．主題はインフレ目標付き量的緩和
論の是非
原理主義派の主張は、識者により力点の置き方には
違いがあるが、最も共通している政策は、３パーセン
ト程度のインフレ目標を定めた量的緩和の方針を日銀
が明確に打ち出し、期限を定めてその実現を図ること
が重要だとする主張である。量的緩和の手段について
は、さまざまな意見が出ているが、一番支持されてい
るのは長期国債の買いきりオペの増額である。
これに対する懐疑派の意見は、先にも述べたように、
日銀はすでにやるべきことをやっていて、巨額のマネ
タリーベース（現金流通量と日銀にある金融機関の当
座預金残高の合計で、経済学では、これが通貨流通量
や金利水準を決める基礎だとしている）の積み上げ、
ゼロ金利の実現など、金融政策は限界点にまで達して
いるとしている。それにもかかわらず低迷脱出の兆し
が出てこないのは、金融政策だけではどうにもならな
い問題があるからで、原理主義派による金融緩和が不
十分とする日銀批判は、冷静な議論の域を越えた、日
銀バッシングであるといった主張である。
勿論この中間的な意見もある。例えば、議論を突き
詰めていくと、結局、トランスミッション・メカニズ
ムの問題ではないかとの主張である。また、経済がこ
れだけ長期間低迷を続けるのは、デフレギャップを残
したまま（例えば、高い失業率と総合物価指数の継続
的下落）、経済が一種の「悪い均衡」あるいは「デフ
レ均衡」に陥っているのではないかとの意見もある。
３．「良い物価下落」はあり得ないのか
どうか
物価動向とデフレに対する認識の問題である。現在
がデフレ状況にあるとの認識では両派とも異論はない
が、懐疑派には、生産性向上とか、海外からの安価な
製品の流入による物価の下落は必ずしも悪いことでは
ないとする、「良い物価下落」擁護論がある。
これに対して、生産性や輸入物価による価格の変化
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はあくまで相対価格の変動であり、それはどんな状況
でも起こり得るが、消費者物価指数など総合物価指数
の下落はデフレそのものだから、デフレに「良いデフ
レ」があるわけがないと原理派は主張する。このよう
な議論は、経済学の基礎の一つである絶対価格と相対
価格を混同した、極めて幼稚な間違いであると批判も
する。この議論の争点は、結局、個別物価と総合物価
指数との区別を明確にしないまま議論することから生
じているし、個別物価の下落が広い分野で起きて、一
時的にしろ総合物価指数の下落が起きることはあり得
るという現実と総合物価指数の下落が継続するデフレ
スパイラルとが、区別されないまま議論されているた
めに起きているとも思われる。言い換えると、総合物
価指数の一時的な下落と継続的な下落との区別をしな
いまま、あるいはデフレの定義を厳密にしないまま議
論することから混乱が生じているともいえる。
また、現実の市場には相対価格という価格は存在し
ないから、「個別物価の下落は相対価格の変化だ」と
か、現実に目先の個別物価の下落が悪いと思う消費者
はいないから、「良い物価の下落はない」といった議
論は普通の人にはわかりにくい。
そこで筆者なりの理解を述べれば次のようになる。
消費者物価には個別物価（例えば、お米、背広、散
髪代の値段など）と総合物価指数がある。個別の物価
は、例えば、お米１キロ1,000円といった絶対表示の値
段であり、物価指数とは、例えば、基準年である2000
年の平均値段が1,000円だったとすれば、それを100と
し、2002年の値段が1,100円になれば、指数は110とし
て表される。これに対して、現時点での消費者物価指
数とは、まず、基準年における個別商品サービスへの
支出が生計費全体に占める比重を出し、現時点での個
別品目の物価指数を基準年でのその比重にかけて総合
した数値を、基準年での比率に基準年での個別物価指
数をかけて総合した数値で割り、100を掛けたもので
ある。現在の消費者物価指数（全国、東京都区部とも
に）は596品目が対象となっていて、その比重を大項目
で示すと次のようになっている。生鮮食品を含む食糧
が27.3パーセント、住居費20.0、交通通信13.1、教養娯
楽11.3、光熱水道6.5、被服履物5.7、などとなっている。
この指数は2000年を100とすると、2002年６月では
98.6であり、バブル崩壊が明確になった92年以降を見
ると、92年は96.7、ピークは1998年の101.0、それ以降
は年ベースでは連続して下落している。また、生鮮食
料を除く指数は、月ベースでも99年９月から対前年同
月比で一貫して下落している。
ここからの説明でわかるように、特定の個別物価の
下落があっても、他の個別物価が上昇することもある
から、総合指数が下落するかどうかは別問題である。
生産性の向上や安価な輸入品の流入などで個別物価の
下落はいつでも起きるし、それが望ましい場合もある。
個別物価の下落には、「良い物価下落」もある。
しかし、総合指数ベースでの長期にわたる下落継続
は、すなわち需給ギャップ（潜在的な供給能力に比し
て実際の需要が少ない）が定着していることを意味し、
それがまさにデフレである。
一般均衡理論からすれば、通常、特定の個別物価の
下落があれば、下落分だけ可処分所得に余裕の出た消
費者が、その余裕分を他の商品サービスの追加購入に
回すはずだから、追加需要が出た商品サービスの価格
は上昇するはずである。よって、総合指数は不変の場
合もあるし、一時的な下落や上昇もありうる。
総合指数の下落は、下落した個別商品全体の数値
（下落率Ｘ比重）が、上昇した個別商品全体の数値を
上回ることである。これの長期継続が起きると、その
背後では次のようなことが起きる。個別物価が下落し
た商品サービスを生産する部門では、数量が一定なら
ば、売上高が減少し利益が減るか、労働者の賃金を減
らして利益を確保したとすれば、賃金総額が減る。一
人あたりの賃金は不変とすれば、何らかの方策で生産
性を上げて労働者の数を減らし利益を確保したとすれ
ば、結局、やはり賃金総額は減る。仮に原材料費を引
き下げ賃金水準も利益も確保したとすれば、その原材
料を納入していた部門でも同じことが起きる。
消費者が引き続き同じ金額を消費に回わせば、他の
部門では、個別物価が上昇して、利益が増えるか、利
益は不変だが賃金を増やすかする。これらプラスマイ
ナス要因を総合して、個別物価の変動はあったが物価
指数が不変か、物価指数は一時的には下落したが、他
方では、一人当たりの賃金や利益は増大し、あるいは
一人あたりの賃金は不変だが、雇用は増加して、国全
体としてはＧＤＰが増加しておれば基本的に問題がな
い（賃金や会社の利益を総合したものが分配ＧＤＰの
中核である）。この限りにおいて、「良い物価指数の下
落」もありうる。
しかし、そんなことは長続きしない。個別物価の低
下が、先に述べたようなプロセスを経て、必ず他部門
に波及する。一人あたりの賃金が下がれば、消費の絶
対額を減らすし、一人あたりの賃金は不変で、その人
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は消費額を減らさないとしても、失業した人は所得の
減少で消費額を減らす（厳密には、いずれの場合にも
消費性向が上がれば、消費額は減らないが、日本では
このところ消費性向に著変はない）。何らかの理由で
賃金総額および消費総額が不変だったとしても、個別
物価の下落で売上が減少した部門では、企業利益は減
少しているから、いずれにしてもＧＤＰは減る。
好調な部門も現実にはあるが、総合としてマイナス
効果になっていれば、ここに述べたようなことが起き
ているはである。
総合物価指数の長期的下落、あるいは、それが極め
て微小であっても、失業率の悪化ないし高止まりの継
続を「デフレスパイラル」と定義すれば、日本はまさ
にそのデフレスパイラル状況にあり、最終的に「良い
デフレスパイラル」などあるわけがないし、「総合物
価指数の長期下落継続に良いものはない」と筆者は考
える。
原理主義派は、総合物価水準の動向とは貨幣的現象
であり、この水準を決めるのは通貨供給量であると主
張する。物価水準の下落はまさに通貨供給量の不足で
あり、それが経済学の教えるところだという。
これに対して、懐疑派の中には、かつて高度成長期
には２－３パーセントの実質インフレが長期間継続し
たことがあり、総合物価水準の変動がゼロを基準に上
下に１－２パーセントのなかで比較的長期にわたり継
続することは、経済にとってそれほど悪いこととは思
わないとの反論もある。また、そもそも総合物価指数
の代表である消費者物価指数や卸売物価指数、あるい
はＧＤＰデフレーターには、各品目のウエイトが実態
を正確には反映しないなどの問題点もあり、金融政策
の目標値とするには問題があるとの意見もある。
４．内外物価比較
次に、内外価格差の問題である。日本は高物価体質
であり、これが経済成長を妨げている。この高物価体
質を改善することで経済が活性化するはずで、だから
こそ構造改革が重要だとする意見がある。一般には広
く受け入れられている考えである。グローバル化の進
展は、この高価格体質を国際的な標準価格体系のよう
なものに収斂させる動きであり、その結果として起き
ている物価の下落（個別物価のことか、総合物価水準
のことか区別が明確でない面もあるが）は決して悪い
ことではないとする主張がある。
これに対して、原理主義派は、そもそも物価水準
（個別にしろ、総合にしろ）の内外比較での高低は、
もっぱら為替レートの問題であり、国際的標準価格な
どといったものは存在しないと批判する。グローバル
化が総合的な物価水準の低下をもたらすとすれば、そ
れは他の国でも同じことが起きるはずだが、デフレに
なっているのは日本だけだとの反論をする。
敷衍説明すれば次のようになる。日本のサービス財
価格は（電気料金とか通信費など）が高いといわれる
が、１ドル120円で計算すれば、確かにそうである。
しかし、１ドル200円となれば、話は変わってくる。
物価指数には反映しないが、土地価格も日本は他国比
いまだに高いといわれている。これも為替レート次第
である。貿易の対象にならない非貿易財までもが、一
定の為替レートのもとで、各国で同じでなくてはいけ
ないといったルールは経済学にはない。「各国は相対
的に豊富にある生産要素をより多く使用する商品に比
較優位を持ち、その生産に特化する」というヘクシャ
ー・オリーンの定理が成立するのも、与えられた為替
相場水準では国により生産要素価格（土地、労働、資
本などの価格）に違いがあるからである。
ちなみに、内外価格差は、｛東京での価格（円建）｝÷
｛海外での価格（現地通貨建）×為替相場（円／現地通貨）｝
の式で把握される。平成14年６月の経済産業省発表に
よれば、東京の価格水準（消費物価水準と考えていい）
は、ニューヨークに対して1.15倍になっている。調査
時点での為替相場は１ドル＝133.68円だったが、仮に
１ドル＝154円程度になれば、ニューヨークとの格差
は解消する。１ドル＝133.68円という為替相場が決ま
れば、日本では、土地や賃金といった生産要素価格が
相対的に高く、一部工業製品の高い生産性がこの高い
生産要素価格を吸収して、相対的に安い工業製品を生
み出し（調査対象とした、ニューヨーク、ロンドン、
パリ、フランクフルト、シンガポールのすべてに対し
て、割安の製品は、カラーテレビ、ＶＴＲ，電気かみ
そり、パソコン、テレビゲーム、８ミリビデオ、日本
製乗用車、二輪自動車、自動車ワックス、パソコンソ
フトとなる）、総合ではニューヨーク対比1.15倍になっ
ているということである。
日本の高物価体質は、あくまで現在の為替相場での
話であり、高物価体質が問題と考えるのは、今後も似
たような為替相場水準が続くと考えるからである。
いろいろな各要素の物価水準が総合されて、貿易財
の個別価格が形成され、それが市場でできあがってい
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る為替相場で換算され、比較優位にあれば輸出できる
し、比較劣位にある商品は外国からの輸入で代替され
る。これが比較優位の原理である。経済学でいう国内
市場での完全競争の存在という条件は必ずしも十分で
はないが、国際化やグローバル化はずっと以前から進
行していて、そのなかで比較優位の原理に従い交易も
行われてきた。
グローバル化の進展は、一定の為替相場のもとで生
産要素価格の均等化も推進することは間違いがない
が、変動相場制の下では、生産要素価格が完全に等し
くなるというよりは、違いは残ったまま最終的には為
替相場の変動でその違いが調整されると考えるべきで
ある。
現実には、日本の一部産業の国際競争力が極めて強
く、生産性の低い非貿易財部門の高価格を吸収して、
１ドル120円前後でも、巨額の経常黒字が出ている。
長期的に円の価値を大きく下げることなく、競争力を
維持していくためには、この低生産性部門の合理化は
不可避であり、構造改革はそのためにも必要である。
しかし、グローバル化の進展で、日本の物価水準の低
下を招き、やがて賃金などの生産要素価格も競争相手
国、例えば中国、の水準に引下げられるといった議論
は誤りであると筆者は考える。日本の名目賃金水準が
低下することなく、相手方の為替相場が上昇するなり、
円が下落して、新たな均衡が回復するはずである。
また、消費者の目からすれば為替相場の水準とは無
関係に、自己の実質可処分所得額に比して、サービス
など非貿易財の価格が高いとの実感があることも事実
であり、グローバク化など何らかの理由によるそれら
の価格下落は、「良い物価下落だ」と映る。ここでも、
個別物価の問題と総合物価水準との混同があるが、こ
れの理解はなかなか難しい。結局、総合的な物価水準
を均衡させるような為替相場が形成されているとすれ
ば、ある国では、貿易財の価格が相対的に安く、非貿
易財の価格が相対的に高いが、相手国では、その反対
で、総合では同じになっているというのが現実である。
そのときの為替相場で、非貿易財の価格だけを取り上
げて、高い低いの議論はたいした意味を持たない。そ
の意味で、内外価格差の問題では、原理主義派の主張
が正しいと筆者は考える。
５．名目ゼロ金利と実質金利
次に金利の問題である。懐疑派は、市場金利が実質
ゼロになった以上、金融面からの刺激（具体的には、
マネタリーベースを潤沢にすることで、たとえば、Ｍ
２＋ＣＤで見た通貨流通量が増えるのかどうか―国債
やＣＰなどの金融資産の価格に影響を及ぼすかどうか
―、銀行の貸出が増加するかどうか、実体経済を活発
化させるかどうか―消費や投資の活発化―）の効果を、
いろいろな角度から分析して、ほとんどの場合、直接
的効果がこれまでのところ看取できないとしている。
さらに、マネタリーベースの増加手段として提唱され
ている、株価指数連動投信の購入といったことは、マ
ネタリーベースの供給に目的があるのか、株価など個
別資産価格の引き上げに目的があるのかはっきりしな
い。もし後者なら国民の間で公平・不公平の問題が生
ずるから、それは伝統的な金融政策の域を越えている。
むしろ国会の議決を経て財政で行うべきことだといっ
た意見である。
原理主義派の主張は次のとおりである。ゼロ金利が
実現しているといっても、それはあくまで名目金利で
あって、実質金利＝名目金利―インフレ期待率という
フィッシャーの公式に従えば、実質金利は依然として
極めて高い。それが設備投資の抑制要因であり、また、
消費者がものやサービスの購入を控え、金融資産の選
択を多くしている原因である。市場の名目金利ゼロの
状態で実質金利を低下させるためには、デフレ予測の
状態でマイナスになっているインフレ期待率をプラス
にするしかないと主張する。仮にインフレ期待率がマ
イナス２ならば、実質市場金利は、０－（－２％）と
計算され２パーセントになっている。現実の設備資金
借入名目金利が２－３パーセントとしても、実質では
４－５％となるから、現在の経済情勢ではそれは極め
て高いと主張する。
よって、人々のマイナスインフレ期待をプラス方向
に変化させるまで、思い切った量的緩和を不退転の姿
勢で行うべきであるとうのが原理主義派の意見であ
る。日銀は、2001年３月の政策変更で、ゼロインフレ
（ゼロデフレ）になるまでは、政策の変更はしないと
一歩踏み込んだ姿勢を示したが、期限の明示がないし、
さらに、多少のデフレは悪くないといった意見も述べ
るなど、日銀がデフレ退治に本気かどうかまだ確信が
持てない。それに、消費者物価指数は、上方バイアス
があるから（消費者の効用を正確に反映すると考えた
理論的な指数で、消費者の実際の姿と考えていいもの
よりも、発表される実際の指数は１％前後高めに出
る）、消費者物価指数上昇率がゼロ目標では実質的な
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デフレ克服にはならない。目標を定めるならもっと高
い数値とすべきだと原理主義派は主張する。
これに対して、懐疑派からは、過去１年間程度の量
的緩和政策の効果も分析しながら、マネタリーベース
の増加が、通貨供給量の増加には繋がっていないし
（具体的には、国債やＣＰなどの価格変化と流動性と
の関連が見てとれない）、銀行貸出も増えていない、
まして実体経済には明確な効果は出ていないと主張す
る。マネタリーベース供給増加の手段にも限度がある
が、増加したマネタリーベースがどのようなプロセス
で実体経済にプラス効果を及ぼすか、原理主義派は具
体的理論なり手段を明確にしていないと批判する。
６．構造改革は景気対策にはならない？
次は構造改革の問題である。原理主義派は、小泉内
閣の掲げる「構造改革なくして景気回復なし」とのス
ローガンは、景気回復策としてはまったくの間違いで
あると主張する。構造改革は、規制などで生産性とは
無関係に価格支配をして、不当なレント（過剰利得）
を得ている部門に、規制を止めることで競争原理を導
入して、レントを解消し、その部門の価格低下を実現
して、全体の生産性向上を図ることを目的としている。
経済学的には、資源配分の効率化を図り、国全体とし
ての潜在的な成長率を引き上げ、長期的観点から持続
的成長力確保を目指す政策である。しかし、構造改革
を進める過程では、さらにデフレ圧力を高める影響も
あるとする。
また、金融機関の不良債権処理策も、構造改革と同
じで、不良債権自体は過去の遺物であり、その処理自
体だけでは景気回復には繋がらない。構造改革も不良
債権処理も、景気減速効果をもつものである。不良債
権は、デフレ状態が続く限り、引き続き発生する。よ
って、景気回復なくしては構造改革も不良債権処理も
難しいと原理派は主張する（勿論不必要とはいってい
ない）。特に、不良債権処理の進展と新規の資金需要
の発生との間には直接的な関連はなく、処理が進めば
景気が回復するとの保障はないというのが原理主義派
の批判である。
これに対して、懐疑派を含めて金融政策至上主義に
は同意しない識者の間では、日本経済の低迷には、よ
り複雑かつこれまでに未経験の未知の要因があるので
はないかとの意見がある。例えば、不良債権先送りの
結果として、これまで正常に機能してきた取引関係が
不信や不安を原因として供給連鎖の亀裂（ディスオー
ガニゼーション）を引き起こし、それが経済活動を停
滞させているのではないかと考え、やはり不良債権の
早期処理が重要との意見である。また、冷戦終結後の
世界の大きな構造変化が日本経済にも多様な影響を及
ぼしているが、日本の各種社会システム（年金、医療、
税制、法制といった各種の制度、経営手法、経営理念
など、広く日本社会に定着している制度や理念）が、
制度疲労を起こして機能しなくなっていることが、低
迷の原因だとする意見がある。小泉政権の政策理念は、
これら懐疑派の主張を重視したものである。
これに対して、原理主義派からは、例えば、供給連
鎖の亀裂がインフレをもたらしたというならわかる
が、これでデフレは説明できないと批判する。
７．低迷脱出には個人消費が決め手
どうしたら景気低迷から抜け出せるか。筆者として
は断定的な結論を出す能力はないが、結局、最終的に
個人消費の増加とそれを受けた投資の増大しかないと
考える。
景気回復とは、毎年のＧＤＰが、実質にしろ名目に
しろ、前年あるいは前年同期あるいは前期の額よりも
今年あるいは今期の額の方が大きくなることである。
インフレ状況なら実質ベースが重要だが、デフレでは
名目ベースがより重要だと考える。特にバブル時代の
債務処理が未完了の状態では、名目成長率のプラス化
が一層重要である。
一国のＧＤＰは通常三つの測定方法で計算される。
支出ＧＤＰ＝政府投資＋政府消費＋民間投資＋民間消
費＋輸出―輸入、分配ＧＤＰ＝企業の営業余剰（経常
利益の合計と考える）＋雇用者所得＋間接税―補助
金＋資本減耗（減価償却）、生産ＧＤＰ＝総生産額―
中間投入額（最終製品が産出されるために使用される
原材料費など）となる。三面等価の原則から、これら
三つのＧＤＰは等しくなるように計算される。
したがって、景気が良くなる（ＧＤＰ増加額がプラ
スになる）ということは、政府支出（投資と消費）、
民間投資と消費、輸出が増えるか、輸入が減るかであ
り、また、企業利益が増えるか、給与総額が増えるか
である。間接税―補助金や原価償却は個人や企業が主
体的に動かせるものではないし、輸出も日本だけの事
情で決められるものではない。よって、景気回復の第
一義的政策は、民間消費や投資を増やすか、政府支出
88
を増やすかであるが、政府債務巨大化が問題になって
いる以上、政府支出の大幅増額は不可能で、結局、民
間消費（名目ＧＤＰで58パーセント程度の比率を占め
ている）を増やし、それを引き金に総投資（28パーセ
ント程度の比率）を増やすことが、景気回復の決め手
になる。
筆者個人としては、短期景気回復策として、為替相
場を円安にすること（円は長期にわたり過大評価され
ていて、それが日本経済低迷の一つの原因と考えてい
るから）も重要との意見であるが、長期的な政策とし
て純輸出依存度の上昇（経常黒字の一層の拡大）は望
ましいことではないと考えている。
しかし、今一番必要なのは、一人ひとりの消費者が
何らかの理由で本当に消費を増やしてくれることであ
る。
マクロ経済学では、消費を決定する要因は実質可処
分所得（所得額から税金を差引いた額）だとしている。
したがって、この所得（インフレが激しい状況では実
質可処分所得が重要であろうが、低いインフレあるい
はデフレ状態では、むしろ名目可処分所得額が重要で
あろう）の伸びが消費増大の決め手になることになる。
しかし、現実には、可処分所得の額に加え、その所得
を消費に回す比率である消費性向の動きも重要となる。
また、消費といっても、所得水準とは関係なく支出す
る基礎的消費（食料費など）と奢侈品などの選択的消
費に分かれ、消費増大の主役は選択的消費になる。
また、現実の消費は、そのときの可処分所得のみか
ら行われるものではない。実際には貯蓄取崩しや借金
で行われることも多いので、消費増大には消費者が貯
蓄取崩しや借金をしてでも行うような気分になるかど
うかも重要である。
これらの点を念頭に1990年代以降の関連統計を見る
と、ＧＤＰ対比の労働分配率（雇用者所得あるいは賃
金・俸給ベースでみたものどちらとも）は上昇傾向に
あり、企業収益の構成比はやや低下してきた。しかし、
可処分所得の伸び率自体は低迷している。
1993年までの景気好調時には、消費性向は上昇気味
だったのが、97年以降では、消費性向は横ばいで、低
い所得の伸びがそのまま消費額の低い伸びに反映して
いる。将来に対して楽観的か悲観的かにより、どのよ
うな所得水準でも、消費性向に違いが出る。
では90年代後半からの消費低迷の原因は何であろう
か。平成13年度の経済財政白書やその他多数の著作で
指摘されているように、将来への不安が主役と考えら
れる。勿論、不安などという抽象的なものではなく、
あくまで実質所得水準やその伸び率で消費は決まると
の主張もあるが、筆者としては、やはりそれ以外の不
安といった要因も決して無視できないと考える。
不安材料はたくさんあるが、主なものを列挙すれば
次のようになる。
①経済の先行き自体に悲観的な見方が根強いこと、②
雇用不安、③賃金の伸びについての不安（悲観的見通
しや現実の減少）、④社会保障負担の増加（年金、医
療費負担などの増加）、⑤社会保障給付額の減額予想、
⑥住宅ローン残高がある世帯の返済圧力増加ないし増
加不安などである。
現実に年齢階層別には、60歳代を除き、20歳－50歳
代はいずれも消費抑制傾向が目立っている。経済の実
態や政府の政策自体も、長引く低迷、リストラや倒産
による失業の恐れ、給与水準の引き下げ、医療・年金
制度の改革（国民から見れば短期的には改悪）、増税
の動きなど、一つとして国民に明るい希望をもたせる
ものがない。その上、学問的にはその効果について論
議があるが、国民期待の構造改革に関しても、政治家、
役人、企業経営者など、社会の指導的立場にいる人た
ちの、自己利益中心的言動で、あらゆる改革がすべて
骨抜きになっていると多くの国民は感じている。企業
も政府も明るい展望が開ける形で問題を打破する力を
すでに失ってしまったと多くが見なしている。資本主
義が限界に直面しているといった大げさなことはいわ
ないまでも、これでは将来を信じて、多少の無理をし
てでも自らの生活水準向上を図るために消費を増やそ
うとする者は少ない。多くの国民を守りの姿勢にして
しまっている閉塞感を抜本的に変革しない限り、消費
の増大は望めない。50－60歳代が比較的高い消費水準
を示すのは、単に所得額が高いとか貯えが多いといっ
た理由だけではなく、将来が短いだけに、不安感が相
対的に少ないからである。より若い階層の不安感を軽
減できる施策が少しでも動き出せば、消費態度にも変
化が起きるはずである。
８．もの足りない論議内容
最後に、ここで紹介した物価、金利、構造改革をめ
ぐる議論が、普通の消費者に理解され、それで消費拡
大に結びつくものかといえば、残念ながら違うといわ
ざるを得ない。勿論、これらの議論は日銀や政府の政
策決定に影響を与えるための議論であって、普通の消
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費者一人ひとりの理解を得るためのものではないとの
考え方もあろう。しかし、いくら優れた政策が用意さ
れても、一般の消費者による内容理解がなければ、現
実の消費態度に変化は生まれない。識者による議論に
は、こういった消費者の心理も配慮した政策論争が絶
対に必要である。そのような視点で、３つの争点を検
証してみたい。
第一は、インフレ目標付き量的緩和論である。量的
緩和が何らかのプロセスを経て実際に物価水準引き上
げ効果を発揮するためには、少なくとも、多数の消費
者がいずれ価格が上がるから、将来に不安を残しなが
らも現実に消費額を増加させようと行動に出ることが
決め手である。
では、識者の提言が信頼され、消費者の行動を変化
させるだけの説得力があるかといえば、現状では「否」
である。先行きに対して大きな不安感があるところに、
さらにインフレにしますよと脅かしてみても、反発が
高まるだけである。まして、バブル時代に怪しげな人
物が暗躍したあの胡散臭さが忘れられていない現状で
は、土地や株の購入にうつつをぬかす人間はそれほど
多くはないはずである。それに、バブルを防げなかっ
たなど、これまでに失策を重ねた経済学はそれほどの
信頼を勝ち得ていない。
さらに、いくら学問的には正しくても、消費者を説
得できないとすれば、政策手段としては無意味である。
とすれば、これで経済は立ち直るといった「大言壮語？」
は取りやめて、もっと謙虚に他の学問分野とも協力し
て、国民が希望をもてる総合政策を構築すべきである。
仮に学問的には正しいが、具体的な政策手段が出せな
いとすれば、その学問が役立たないということになる
だけに、違った角度からの補強が必要と考える。
第二は、物価の問題である。総合物価水準の下落は
マクロ経済にとって望ましいことではなく、それの長
期継続は必ず消費者個人にも悪影響を与えることは、
日本の現状を見れば明らかである。しかし、消費者の
多くは、自分が購入対象にしている個別物価あるいは
相対価格の低下には大賛成である。「物価下落に悪い
ものはない」というのが実感であろう。
給与所得や年金支給額は今後減少が予想されても、
実現には遅効性があるし、金融資産の貯えがある者か
らすれば、物価の下落は嬉しい。それが合成の誤謬だ
としても、全体のために良くないから、浮いた所得で
仮に価格が上がってもいいから他の物を買おうと考え
る者は少ない。
しかも、現実に物価の下落は起きていて、その効用
を実感している者も少なくない。生産性の向上なり、
為替相場なり、非貿易財だったものが貿易財になり安
くなりといった要因で個別物価の下落が集中し、総合
物価指数も下落する場面はあり得るし、消費者はそれ
も大歓迎である。実際にこのような大規模な価格変動
は、価格体系全体の変動であり、それは日本経済にお
ける資源配分の大規模な見直しを求める動きで、すべ
てが悪いとはいえない。
日本のように硬直的システムを長く温存してきた経
済ほど、大規模な調整圧力に直面するはずである。グ
ローバル時代といえども日本だけがデフレに直面して
いる理由がここにある。真の構造改革を推進する力は
最終的には価格メカニズムである。総合物価水準の下
落を伴わないで大きな構造改革が起きればそれにこし
たことはないが、常日頃から柔軟な変化を継続させら
れなかった日本では、総合物価水準の下落は大規模な
構造改革の早期実現を促すシグナルだと考えるべきで
ある。これも「見えざる手」の警鐘と考えれば、すべ
てが悪いとはいえないと筆者は考える。
ただし、総合物価水準の下落はあくまで一時的でな
くてはならないことは、先に述べたとおりである。そ
の意味でも、現在の総合物価水準の下落は明らかにス
パイラルの様相を呈していて、「悪い物価下落」だと
思われる。
総合物価水準の一時的下落は不可避だと思われる
が、そのシグナルを早く感知して、官も民も迅速な調
整を行えば、デフレは回避されるはずである。その手
段が単に金融政策だけだとは筆者は考えない。まして、
生産性の上昇などで特定の物価が下落したのに、総合
物価指数の下落はいつでもいけないとなれば、他の物
価をすぐに上昇させなくてはいけないことになる。ど
んな時にも特定の個別物価が下落したら、他の個別物
価を上げて、総合では下落しないようにすべきで、そ
のためにはマネーをジャブジャブに供給せよという主
張には、普通の消費者はついていけない。
第三の構造改革と景気の関係である。不良債権処理
を含む構造改革の推進は、経済学的には、デフレ克服
のための景気対策としてはマイナス効果を持つ点、ま
ず間違いがない。
不良債権の処理や公的機関の民営化などは、まず、
雇用や賃金抑制圧力をもたらすし、その関連部門には
大きな不安材料となる。
サプライサイドの経済学は、インフレで供給サイド
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に問題がある場合には極めて有効だと思われる。イギ
リスのようにインフレと高失業というスタグフレーシ
ョン的状態での有効性については、議論が分かれたで
あろうが、結果的には、高失業を残したまままずイン
フレが収束し、その後、景気回復で失業率も抜本的に
改善したというプロセスをたどった。
しかし、株価下落や土地などの資産価格の下落など
といった景気マイナス要因は、構造改革の進展スピー
ドと密接な関係がある。また、多くの消費者の将来へ
の不安が、先の展望が開けない日本社会の閉塞感でよ
り増幅されていることも事実で、経済学から導き出さ
れる結論だけで構造改革の効果を否定するのは、いさ
さか短視眼的である。景気対策としての有効性を全面
否定する前に、原理主義派からはもっと現実の生活者
の視点を取り入れた提言がなされてもいい。
経済学は、消費者あるいは生産者個人の性格の違い
とか、人口動向、民族、教育水準、歴史、技術進歩、
インフラの違いといった要因はすべて外生変数とす
る。よって、金利が下がれば金融資産への需要は減り、
金利と将来のリスク判断も含めた期待利益の現在価値
で投資を決め、所得が一定で物価が上がれば消費が減
る、実質所得が増えれば消費も増えるなどと考える。
物価と需給ギャップや流動性と金利水準などの関係で
は、教科書的な経済学の理論では説明できない現象も
起きるが（フィリップス曲線では説明できない現象や
流動性の罠など）、基本的には、個人など経済主体は
いつも最も合理的（効用を最大限にする）に行動する
との前提で成り立っている。何が合理的かは人や時に
より違いがある。その点への配慮がないと、消費者は
動かないが、経済学ではそれは難しすぎて理論化でき
ない。
かなり多くの例が現存の理論で説明できることも事
実であるが、日本経済の現状には多くの例外があり、
日本は恐らく、主要な工業国家がこれまでに経験した
ことのない状況にあると考えていい。第二次大戦前の
大不況が引き合いになることが多いが、幸か不幸か日
本経済の低迷はもっと緩やかで、短期間にはその痛み
が感じられない状況である。よって、経済学にとって
も未知の領域であり、正しい処方箋を出すほど経済学
は進んでいないと考えた方がいいのではないか。その
意味で、識者は謙虚にもう一度経済学の限界を見つめ
直し、より総合的な見地からの政策提言が期待されて
いる。
９．おわりに
最近の株価急落を受けて、再度、減税先行の刺激策
が検討されている。しかし、現状での減税は持続的な
効果をもたらさないことがすでに明らかになってい
る。将来不安、とくに住宅ローンを抱える家計では
（全体の３－４割あるといわれている）、減税分はロー
ン返済（これは強制貯蓄である）に、あるいは貯蓄増
額に回る率が大きい。まして、その後の増税が予定さ
れていればなおさらである。
ではどうすればいいのか。答えは簡単ではない。低
迷が明白になってからも、金融財政両面から、いろい
ろな対応がなされてきた。効果が出ていないことから、
やはり政府の役割を重視するケインズ経済学も金融の
役割を重視する新古典派の主張も、限界を露呈してい
ると考えるべきである。小手先の株価対策といったつ
ぎはぎの政策の繰り返しではなく、経済の原点である
消費や投資を刺激できる総合的な対応が不可欠になっ
てきている。いいかえれば、その種の新しい政策が実
行され、消費者の消費態度に変化が現れるまで、経済
はさらに低迷が続くと考えた方が賢明だと筆者は思
う。それがさらにマクロベースで経済を悪化させる可
能性が高いが、結局、落ちる所まで落ちないと流れは
変わらないと筆者は思う。
日本は過去数十年の努力で世界でも稀に見る豊かで
安全で清潔な社会を作ることができた。不安感をもっ
た人も多いが、それほどの危機感をもってない人も少
なくない。だから、ミクロではいろいろな問題がある
が、全体としてみれば、少々の減税でも直ぐに消費す
るといったほどの窮乏感はないし、減税などで余裕が
できれば貯蓄するといった行動が目立つことになる。
では、日本で不足しているものはなにか。海外旅行
された方はお気づきと思うが、日本の大都市のインフ
ラは貧しく、都市およびその周辺の住宅地はみすぼら
しい。世界に冠たる工業国家の多くの都市で醜い電柱
が林立している光景など日本だけである。また、歩道
のない道を車が走るといった状態は異常である。家の
狭さは筆者自身が痛感している。そして、何よりもよ
り多くの人達が、そんな日本の現状を改善すべきだと
認識し、行動し始める必要がある。多くの人が行動を
変える必要がないと考える程度に満足しておれば、低
迷からの脱出は相当困難であろう。
ただいずれにしても、お金を使うべきところはほと
んど明白である。特に住宅については、都市内部で狭
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い敷地を統合して集合住宅にして、広い公園も確保す
るといった地区開発には、思い切った減税をしたらい
い。土地を提供して数千万円の支出をする家計には、
今後十年間所得税や住民税をゼロにする。また、道路
拡張（道路を拡幅しないと電柱は地中化できないはず）
に土地を提供した場合には、土地譲渡税はゼロとか。
メリハリの利いた減税とはそんなものである。
そうすると地方出身議員からは、不公平といった意
見が出る。その対策としては、地方出身議員は、70歳
までは身分保障（選挙無しで、枢密院とか第二参議院
の議員となってもらい、現実の立法活動からは引退し
てもらう見返りに、構造改革や都市への集中投資や減
税を行う法案や、現行制度のもとで議員割当定数の平
等化を含めた選挙・議会改革をするための法案に賛成
してもらう）し、後釜に新たに立候補する人には、厳
密に党の政策に反対しない人を立てる。政党は政策の
違いで争う（当然、既存政党は分裂再編があっていい）。
地方の理解を得るためには、このような重点施策を通
じて、まず何よりも景気が回復し、都市が再生し、地
方にももっと多くの中核都市が生まれる必要がある。
現在の少数の大都市集中が改善され、やがて地方に新
たな可能性が生まれるはずである。
それで10年かければ何とかなる。すべてにいい政策
などあるはずがないが、議論や骨抜きの政策の繰り返
しでは埒があかない。何かしなくてはいけないのだか
ら、選択をして、決断する必要がある。
いずれにしても、社会保障制度を含めた日本の具体
的な将来像を描き、消費者に希望と確信を与える政策
の作成と実行こそ、最大の政策課題だと考える。経済
学にとっても、消費者の心理状態にも配慮した大胆か
つ総合的な政策提言こそ重要と考える。学問的には詳
細な論議は重要であるが、政策提言となれば、インフ
レターゲットにする適切な指標がないといった、現在
進行中のちまちました論議は有害である。消費者にわ
かりやすい政策策定に役立つことこそ、本来の学問的
課題のはずである。
（補足）本稿を書き上げた時点で、日銀による銀行
保有株式の直接買い取り構想が明らかになった。これ
までの日銀の姿勢からするとコペルニクス的転回であ
る。背後にどのような政治的意図があるのかないのか、
筆者に知るよしもないが、いろいろやってみるよりし
ょうがないほど日本の現状は危機的だと思うから、基
本的には賛成である。金額も限られるから効果のほど
は不明であるが、それ以前の問題として、気になる点
が二つある。
第一は、どうせ政府の圧力でさらに緩和策をやらさ
れるなら、格付けも低く、今後財政ポジションの一層
の悪化が予想される政府の発行する国債をさらに買わ
されるよりも、有力民間企業の株式の方が、安全性が
高いと日銀は考えたのではないか。グローバル化が進
めば、世界を舞台に活躍する日本企業は増えるし、成
長性の点でも期待が大きい。日銀の保有資産の健全性
を考えれば（円という通貨の信頼性の原点はその資産
内容である）、国債よりも優れていると考えてもおか
しくない。国債増発に大きな転換点がきたと考えるべ
きか。
第二は、主要銀行の内容である。金融システムの安
定のためということだから、主要銀行が株価低落で決
算の目途も立たなくたってきたことを日銀は知ってい
るのか。しかし、金融庁をはじめ主要銀行自体が、ま
だ公的資金再注入の必要性を否定していて、日銀とし
ては気が気でない。とりあえず、株価の引き上げに直
接資するようなことを急いでやらないといけないと判
断したのか。
それにしても、買い取り対象となる銀行経営者から、
何の発言もないのは一体どうしたものだろうか。日頃
の言葉どおり健全だというなら、日銀には余計なこと
はしないでくれとあちこちから声が上がるのが普通で
ある。こんな構想が出ること自体、経営者としては本
当に恥ずかしいことのはずである。
それとも、本当は大変悪いが公的資金に頼れば経営
責任を問われかねないから、新政策を聞いて、内心は
ほっとして、陰でほくそえんでいるのであろうか。そ
うだとしたら、それだけで経営者失格である。そんな
無責任な人たちで今の銀行が健全になるとも思えな
い。さらに、トップが替わり、その次の人がトップに
なるといった状態では何もかわらないのではないか。
真の問題は、トップ集団を形成する人たちに責任感が
希薄で、しかも、似たようなメンタリティーの人達し
かいないことである。変革が必要なときに、長年変革
を拒んできた人達がトップ集団を形成していること
に、邦銀の悲劇の一端がある。銀行は極めて重要な産
業であるだけに、透明性が高く、きちんとした説明責
任を果たせる経営集団が登場して欲しい。トップがダ
ンマリを続ける限り、銀行への信頼はますます低下し
ていく。
以上
